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“轮储+套保”服务国家粮食储备安全
——中粮期货服务储备粮玉米案例

一、项目背景

粮食安全是国家安全的重要基础。保障粮食安全不但要

抓好粮食生产，增强粮食储备能力同样至关重要。目前我国

粮食储备按照中央、省级、地市三级管理，储备粮实行滚动

储备、动态管理，承储企业每年须按一定的储备粮食规模进

行轮换。

政策粮轮换是一项须按时、按量、按质完成的刚性任务，

并且储备粮的质量要求远高于市场流通的贸易粮标准，负责

轮入的企业须高于贸易粮的品质标准、严格按照储备标准定

制采购符合要求的粮食。一直以来，由于项目周期长、市场

风险大，承接粮食储备轮换的企业绝大多数为民营贸易企业。

但近几年由于粮食价格波动较大，承做各级储备玉米轮换业

务时，有可能发生合同签订方违约或招标流标而无法如期完

成轮换的情形。一般企业按照传统模式先在新作玉米收获前

将库内旧作玉米卖出（本阶段属于青黄不接时期容易获得销

售高价），同时待新作玉米大量上市后低价采购以轮入储备

库，以期获得贸易价差。但玉米价格类似 2020 年处于上涨

态势，承接轮换业务企业轮入的新作玉米价格将远高于轮出

的旧作玉米，承接企业将出现亏损，甚至会违约而不履行合

同。
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京）商贸有限公司（以下简称“中粮祈德丰商贸”）经过调

研发现，某省储备粮管理公司（以下简称“X 省储”）除在

本省建有若干储备粮直属库以外，在东北粮食主产区吉林省

亦建有数个储备粮库。为保障粮食质量符合储备粮要求，X

省储定期对储备粮（政策粮）进行相应的轮换。

二、服务方案与开展过程

（一）服务模式

项目采用了“轮储+基差”服务模式，即中粮祈德丰商

贸与 X 省储签订合同，在约定期限内、约定的最后截止日期

前（次年 3 月底之前），按照双方约定的数量、质量，先完

成仓库内旧作储备玉米的轮出，再完成新作玉米的轮入。

在服务过程中，中粮祈德丰商贸结合玉米收购、销售的

季产年销特性，充分运用供需变化带来的基差变动机会。当

基差处于高位时将现有旧作玉米库存销售，并同时在期货合

约建立相应的多单头寸；待基差下跌，通过订制采购符合 X

省储储备粮管理要求的玉米，同时将期货多单进行平仓，将

现货运至 X 省储指定的粮库，检验合格后入库；在等待基差

下跌过程中，根据实际情况，可择机将多单头寸换成看涨期

权来增厚收益。

（二）项目操作流程

2021 年 8 月，中粮祈德丰商贸与 X 省储签订 2.3 万吨储

备玉米包干轮换合同；并与 X 省储管理的另外一家储备库，

签订 3.6 万吨储备玉米包干轮换合同，共计 5.9 万吨。

1.轮出操作
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（1）第一批轮出业务顺利进行。首次在 2021 年 9 月，

中粮祈德丰商贸在基差处于高位期间，在吉林省销售 2 万吨

玉米。完成现货销售的同时，在期货市场 C2205 合约建立盘

面多单，折合基差约-30 元/吨。

（2）遇到极端天气影响物流而采取应急措施。2021 年

10 月以后，东北连降多场大雪，导致物流不畅。粮食从吉林

省到港口的外运运力紧张，轮出停滞。2021 年 12 月，为保

证玉米能够及时轮出，中粮祈德丰商贸紧急联系中粮集团内

部的中粮贸易所属粮库，将 X 省储需轮出的 1 万吨玉米就近

移库至中粮贸易粮库中暂存，以腾出储备库容。

（3）抓紧时间全部轮出。2021 年 12 月底-2022 年 2 月，

随着物流紧张局面的缓解，中粮祈德丰商贸在产地市场价格

水平将剩余库内约 2.9 万吨玉米售出，并于 2022 年 2 月底

前将所有粮库腾空，待库方整理后，准备轮入新作玉米。

至此轮出业务顺利结束。整体轮出销售同时建立了盘面

多单，对应期货市场 C2205 合约，综合考虑补贴及运输倒运

费用后折合整体基差约-80 元/吨。

2.轮入操作

（1）多选、严选、精选供应商。自 2021 年 11 月开始，

中粮祈德丰商贸按照 X 省储的质量要求，积极寻找符合储备

粮标准的货源并筛选供应商，寻访了吉林、黑龙江等十余个

县市，最终与 6 家供应商分批签订数量不等的储备玉米采购

合同，并于 2022 年 2 月底之前完成了全部的初检及入库工

作。



4

（2）用基差贸易方式促成采购。2021 年 12 月至 2022

年 3 月间，玉米价格波动剧烈，现货价格从 2500 元/吨上涨

至 2750 元/吨。若不采用期货工具进行风险管理，轮入业务

将造成极大亏损。（这个时间段 C2205 合约价格区间为 2670

元/吨-2920 元/吨。）

在储备粮轮出基差已经确定的情况下，中粮祈德丰商贸

根据成本及业务需要，设定了大致的轮入采购基差区间。根

据之前的调研，对不同地区的物流基差、粮价基差进行了分

析，同时也了解到每个供应商的大致心理价位与市场价格水

平。初步判断，大部分供应商依然采用现货一口价的贸易形

式，现货价格短期内波动幅度不会如期货般剧烈，因此只要

待现货价格达到供应商的心理价位后，中粮祈德丰商贸立即

与供应商签订玉米采购合同，并将之前建立的期货多单头寸

平仓，同时收取供应商保证金以促进合约的履行。

经测算，全部轮入需采购玉米 5.9 万吨。为分散风险，

中粮祈德丰商贸采用分批采购，共采购十余批次，每批次采

购1000吨至 10000吨不等。现货采购价格2600元/吨至 2690

元/吨，期货平仓价格 2710 元/吨至 2790 元/吨不等，综合

采购基差为-110。相较综合销售基差的-80，获得了约 30 元

/吨的收益。

如此下来，供应商以期望的价位卖出粮食，合同得以执

行；中粮祈德丰商贸仅付出相应的基差成本，就保证了自身

利润，从而实现双赢。

2022年3月始，吉林省由于新冠疫情封闭了区域间流动，
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直至 5 月份解封，中粮祈德丰商贸最终在 5 月份完成了之前

暂存于中粮贸易仓库的轮换玉米销售工作。另一方面，轮入

的新粮经过一个月的严格检测、化验后，X 省指定的专业检

测机构出具了最终合格报告，入库质量高于合同约定的标准。

三、项目总结

（一）项目效果

该项目自 2021 年 8 月合同签订，至 2022 年 6 月收到尾

款，历时 10 个月。在经历了俄乌战争突发、新冠疫情袭扰、

恶劣天气频发、物流运力紧张、市场价格大幅波动等多种复

杂事件影响后，中粮祈德丰商贸不仅发挥自身风险管理的优

势，同时发挥中粮集团内部协同仓储物流优势， 高质保量

完成了 X 省储的储备粮食轮换业务。

X 省储通过与中粮祈德丰商贸签订包干轮换合同，将价

格波动风险与质量风险交由中粮祈德丰商贸进行管理，不仅

规避了风险、节省了管理成本，而且依托中粮优势保障了储

备轮换业务高质量完成。

由于适时选择了项目轮换购销的基差位置，通过基差波

动，中粮祈德丰商贸获得了约 30 元/吨的合理基差收益，实

现了双赢。

（二）项目特色

该项目将轮储业务与期货套保相结合，充分发挥期货风

险管理与中粮现货渠道的双重优势，服务国家粮食储备安全。

通过将传统“给出绝对价格、利用新旧作价差”，换成

基差逻辑，而不再纠结绝对价格的高低，只需判断基差是在
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高位区还是相对低位区进行决策，避免出现“赌市场涨跌行

情”的盲目等待。如此一来，在轮出与轮入时，无论是销售

客户还是粮食供应商均为满意，促进合同履行更加顺利，从

而降低轮换业务易发生的质量风险或履约风险的可能性。

（三）项目可复制推广性

通过“轮储+基差”模式，不仅能为储备粮管理公司提

供风险管理服务，降低管理成本，保证储备粮轮换项目的顺

利进行，同时也突出了期货风险管理子公司在运用期货等金

融工具进行风险管理的专业性。这种模式对于期货风险管理

子公司来讲，可复制到中央、省级、地市三级储备轮储工作

中，且推广性高，为保障国家粮食安全贡献期货力量。
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